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Dans la plupart des pays développés, les prix des logements ont fortement progressé depuis la seconde moitié des 
années quatre-vingt-dix. Même si de grandes économies, comme le Japon ou l’Allemagne, sont restées à l’écart de ce phénomène, 
la phase actuelle de hausse des prix présente des caractéristiques inédites, en ampleur et en durée, ainsi qu’en termes de 
parallélisme des évolutions observées.
La synchronisation des évolutions de prix modiﬁ  e l’appréciation que l’on peut porter sur un éventuel retournement du marché 
du point de vue de ses effets macroéconomiques potentiels. En effet, ces derniers seraient plus accusés que d’ordinaire puisque la 
baisse ou la stabilisation des prix exerceraient un effet défavorable à la croissance de manière simultanée, dans une grande partie 
de l’économie mondiale. Pour chaque pays pris isolément, aux effets usuels, transitant par la consommation des ménages (via les 
effets de richesse) ou l’investissement en logement s’ajouteraient donc ceux induits par le ralentissement de la demande mondiale.
Pour autant, si l’évolution des prix immobiliers présente un grand parallélisme dans de nombreuses régions du monde, la 
soutenabilité du niveau de prix atteint en 2005 peut largement différer d’un pays à l’autre. Par conséquent, la probabilité d’un
retournement imminent du marché peut également différer signiﬁ  cativement.
Cette étude explore les conditions de la soutenabilité dans six pays : les États-Unis, le Royaume-Uni, l’Allemagne, la France, 
l’Espagne et les Pays-bas. Ce choix s’explique par des considérations relatives à la taille de ces économies, à la disponibilité de 
l’information statistique et enﬁ  n aux écarts de positionnement de ces pays dans le cycle immobilier actuel. Trois indicateurs 
différents de la soutenabilité du niveau de prix des logements anciens sont proposés : la capacité d’achat de logements par 
les ménages ajustée du niveau des taux d’intérêt, l’opportunité d’accéder à la propriété par rapport au coût de la location (en
termes de revenu disponible instantané comme de constitution de richesse à long terme) et, enﬁ  n, l’opportunité d’investir à des
ﬁ  ns de placement dans le marché immobilier.
La combinaison des informations fournies par ces différents indicateurs fait ressortir la situation tendue, en 2005, du marché 
immobilier en France et en Espagne, qui présente certaines caractéristiques proches de celles observées à la veille du point de
retournement du dernier cycle immobilier, au début des années quatre-vint-dix. Aux États-Unis, la détérioration des conditions 
de soutenabilité peut, selon certains indicateurs, paraître moindre que dans les deux pays européens. Elle est toutefois patente. 
Par ailleurs, au Royaume-Uni, le ralentissement des prix en 2005, qui reste d’ailleurs à conﬁ  rmer, ne s’est traduit que par une
restauration très marginale des conditions de soutenabilité.
Dans ces quatre pays, le marché immobilier paraît aujourd’hui vulnérable, le rythme de progression des prix étant soutenable 
essentiellement parce que le niveau des taux d’intérêt de marché se situe à un niveau historiquement très bas. Le ralentissement
des prix, qui semble se manifester depuis quelques mois en France et, plus récemment, aux États-Unis, paraît dans ce contexte 
tout à fait bienvenu.
Mots clés : logement, richesse des ménages
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L’analyse de l’évolution des prix de l’immobilier et d’un 
éventuel écart par rapport à un niveau de prix justifié 
par les déterminants fondamentaux du marché suit 
généralement deux voies complémentaires. La première 
cherche à construire un modèle économétrique 
rendant compte de manière satisfaisante de l’évolution 
des prix sur une longue période, à l’aide de variables 
telles que, entre autres, le revenu des ménages, les 
taux d’intérêt, les prix à la consommation ou encore 
les prix des actifs financiers. Une distance marquée 
et persistante des prix observés aux prix prédits par le 
modèle permet alors de repérer un désajustement des 
prix par rapport aux fondamentaux 1. La seconde voie 
cherche à analyser l’état du marché immobilier par le 
calcul d’une batterie d’indicateurs de soutenabilité qui 
ne font pas intervenir de méthodes économétriques, 
mais cherchent à établir, d’une part, le degré de 
solvabilité de la demande, en rapportant les prix 
à la capacité d’endettement des ménages ou en 
calculant l’opportunité d’acquérir un logement pour 
un locataire et, d’autre part, la rentabilité relative de 
l’investissement locatif, en se plaçant du point de 
vue du bailleur. Le marché sera qualifié de « tendu » 
si la valeur des indicateurs se rapproche de niveaux 
observés peu de temps avant un point de retournement 
antérieur des prix immobiliers.
C’est cette seconde voie qui avait déjà été explorée 
dans un article du Bulletin de la Banque de France de 
septembre 2004 2. Cette étude, circonscrite au marché 
parisien, concluait à l’absence de « bulle » spéculative 
déjà formée, sur la base de prix observés à la fin de 
l’année 2003, mais soulignait le fait que la hausse des 
prix n’était plus compensée par la baisse des taux 
d’intérêt et la progression du revenu des ménages 
et considérait que la poursuite de la progression des 
prix au rythme observé en 2002-2003 ne serait pas 
sans risque.
Parallèlement, de nombreuses analyses 3 ont mis en 
évidence la spécificité de la période actuelle en termes 
de parallélisme et d’ampleur des évolutions de prix de 
l’immobilier dans un grand nombre de pays.
La présente étude propose de prolonger l’analyse 
proposée en septembre 2004, en appliquant le calcul 
des indicateurs de soutenabilité aux États-Unis, au 
Royaume-Uni et à quatre pays de la zone euro. Le degré de 
tension de chaque marché est approché en trois temps.
• D’abord, le calcul des capacités d’achat permet 
d’évaluer la solvabilité de la demande de logements 
en tenant compte des taux d’intérêt, du revenu et du 
niveau de prix atteint.
• Ensuite, la prise en compte de l’évolution des loyers 
peut affiner le diagnostic relatif à la demande, en 
calculant l’opportunité d’acheter pour un ménage 
locataire (ou pour un propriétaire occupant de vendre 
son logement pour devenir locataire), en termes de 
revenu disponible après dépense de logement comme 
de richesse accumulée.
• Enfin, les conditions de l’offre sont examinées par 
le calcul de la rentabilité relative, pour des bailleurs, 
de l’investissement en logement.
Les indicateurs cherchent à tenir compte le plus 
possible des spécificités de chaque pays en termes de 
mode de financement d’acquisition de logements. Pour 
autant, afin d’assurer un minimum de comparabilité 
entre les pays, certaines hypothèses simplificatrices 
ont dû être faites, concernant l’apport personnel ou 
encore le traitement fiscal du logement. Pour ces 
raisons, ce sont davantage les évolutions dans le temps 
de leur valeur qui doivent retenir l’attention, plutôt 
que leur niveau absolu.
L’étude aboutit au diagnostic d’un niveau élevé de 
tension du marché en Espagne, aux États-Unis, en 
France et au Royaume-Uni. À noter toutefois qu’elle 
se fonde sur des données annuelles disponibles 
jusqu’en 2005. Elle ne tient donc qu’imparfaitement 
compte des toutes dernières évolutions révélées par 
des indicateurs de fréquence infra-annuelle. Ces 
derniers transmettent un message contrasté. 
Ainsi, la situation du marché immobilier britannique, 
qui fournissait l’exemple d’un « atterrissage contrôlé » 
apparaît surprenante au début de l’année 2006. Selon 
l’indice Halifax, la variation des prix immobiliers 
avait touché un point bas en juillet 2005, à + 1,6% 
en glissement annuel. Ce rythme est revenu à + 6,8 % 
en février 2006, la hausse observée entre juillet 2005 
et février 2006 a été de 6,2 %, après avoir stagné sur 
l’ensemble du premier semestre 2005. Cette tendance 
au redémarrage du prix des logements est confirmée 
par les enquêtes réalisées auprès des agences 
immobilières.
1  Un exemple de ce type d’approche, dans le cas de la France, peut être trouvé dans Bessone, Boissinot et Heitz (2005) : « Marché immobilier, voit-on une bulle ? » INSEE, Note de conjoncture, mars.
2 Moëc  et alii (2004) : « Y a-t-il un risque de bulle immobilière en France ». , Bulletin de la Banque de France, septembre
3  Cf., par exemple, FMI (2005) : “The Global Housing Price Boom”, extrait du World Economic Outlook, septembre et OCDE (2005) : “Recent house price developments: the 
role of fundamentals”, n° 78, décembre.ÉTUDES
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En revanche, un ralentissement des prix semble se 
profiler aux États-Unis et en France. La prudence 
doit toutefois rester de mise en la matière : aux 
États-Unis, l’indice OFHEO (Office of federal housing 
oversight) a légèrement ré-accéléré au quatrième 
trimestre 2005, à 13,0 %, après un ralentissement peu 
marqué au trimestre précédent (12,6 % après 14,1 % 
au deuxième trimestre). Ce sont des indicateurs 
indirects qui semblaient suggérer un refroidissement 
du marché immobilier, notamment un ralentissement 
marqué des transactions dans le segment des 
logements anciens depuis le second semestre 2005, 
mais les données les plus récentes font ressortir une 
nouvelle accélération (5,2 % cvs sur le seul mois de 
février 2006). En France, les données les plus récentes 
de l’INSEE, qui ne concernent que le troisième 
trimestre 2005, font apparaître pour cette date un 
glissement annuel en très léger ralentissement, à 
14,7 %, après 15,3% au deuxième trimestre 2005. 
Les données de la FNAIM (Fédération nationale 
de l’immobilier), plus précoces, confirment ce 
ralentissement, le glissement annuel étant revenu 
à 9,6 % en février 2006 (contre environ 15 % un an 
plus tôt), les prix étant globalement stabilisés depuis 
la fin de l’été 2005.
L’exemple des Pays-Bas, qui a entamé son ajustement 
il y a quelques années, celui de l’Allemagne et plus 
généralement l’expérience de la première moitié des 
années quatre-vingt-dix, suggèrent que la correction 
des prix prend davantage la forme d’une stagnation 
prolongée des prix nominaux que d’une baisse brutale. 
Ce message est rassurant sur le plan de la stabilité 
financière, puisqu’il n’y aurait pas baisse de valeur 
des garanties bancaires. En termes de croissance 
de l’économie, en revanche, un ralentissement des 
prix peut suffire à réduire fortement la progression 
de la consommation des ménages, notamment si 
les mécanismes d’extraction hypothécaire sont 
développés, comme aux États-Unis, au Royaume-Uni 
et aux Pays-Bas.
1| L’évaluation 
par la capacité d’achat
La solvabilité de la demande, pour un niveau donné 
de prix, peut s’approcher par la capacité d’achat 
ajustée des taux d’intérêt. Toutefois, pour une 
même évolution des revenus et des taux d’intérêt, le 
dynamisme des prix peut fortement différer d’un pays 
à l’autre. La vitesse d’ajustement de l’investissement 
en logement au signal de prix semble jouer un rôle 
central dans ces divergences.
1|1 Hausse des prix immobiliers, 
revenu et taux d’intérêt
Jusqu’au début des années deux mille, les évolutions 
de prix des logements anciens ont présenté 
certaines similarités dans cinq des six pays étudiés 
(cf.  graphique  1), le profil allemand restant en 
revanche très spécifique sur l’ensemble de la période, la 
variation des prix y oscillant entre plus et moins 2,0 % 
par an depuis le début des années quatre-vingt-dix 
(une analyse du cas allemand est proposée dans 
l’encadré 1).
Dans ces cinq pays, après une phase de croissance 
assez forte à la fin des années quatre-vingt, une 
correction est intervenue au début des années 
quatre-vingt-dix, le point bas se situant dès 1991 aux 
États-Unis et aux Pays-Bas, en 1993 pour le Royaume-Uni, 
la France et l’Espagne. Le point bas a généralement été 
suivi par une phase de stabilisation ou de croissance 
très mesurée des prix qui a duré entre 4 et 7 ans au 
Royaume-Uni, en France et aux États-Unis, la reprise 
ayant, en revanche, été plus précoce aux Pays-Bas et en 
Espagne. À l’extrême fin des années quatre-vingt-dix, 
les marchés immobiliers sont clairement orientés à 
la hausse dans tous les pays. Par la suite, le marché 
est entré en ralentissement dès 2001 aux Pays-Bas et, 
plus récemment, au Royaume-Uni. La progression 
des prix en France, en Espagne et aux États-Unis 
s’est, en revanche, poursuivie à un rythme rapide, 
mais certains signes de décélération commencent 
à s’y manifester également. Si cela se confirmait, 
un ajustement généralisé des marchés immobiliers 
pourrait donc intervenir, dont l’élément déclencheur 
serait l’épuisement de la demande, du fait d’une forte 
dégradation de la capacité d’achat de logements par les 
ménages, la hausse des prix n’étant plus compensée 
par la baisse des taux débiteurs et la progression du 
revenu.
La capacité d’achat de logements des ménages permet 
de synthétiser en un seul indicateur l’interaction de 
l’évolution du revenu, des taux d’intérêt débiteurs et 
des prix de l’immobilier. Elle peut s’approcher par le 
calcul de la superficie maximale du logement qu’un 
ménage moyen peut acquérir en consacrant un tiers ÉTUDES
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de son revenu au remboursement d’un emprunt 
contracté aux conditions moyennes offertes par le 
système bancaire en termes de taux d’intérêt et de 
durée de prêt dans le pays considéré (cf. en annexe 2 
la description précise de l’indicateur) 4.
Il convient de considérer ces données avec précaution, 
dans la mesure où le choix fait ici a été de raisonner 
à apport nul. Cette hypothèse accroît naturellement 
l’impact des fluctuations de taux d’intérêt sur la 
capacité d’achat, mais elle semble préférable à 
l’hypothèse d’un apport constant. En effet, il est 
vraisemblable que le poids de l’apport varie assez 
largement dans le temps. Il est probablement cyclique 
(maximum au creux du cycle, minimum au sommet), 
en raison des phénomènes de (dé)solvabilisation, 
et/ou du comportement des banques. Toutefois, des 
données suffisamment précises sont indisponibles sur 
Graphique 1  Prix au mètre carré des logements anciens
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Sources : nationales (cf. annexe 1)
Calculs : Banque de France
4   Une approche similaire est proposée dans Brounen, Neuteboom et Van DijKhuizen (2006) : « House prices and affordability. A first and second look across countries », 
DNB Working paper, janvier.ÉTUDES
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cet aspect pour les pays considérés. Il convient donc 
de garder à l’esprit que la variabilité des indicateurs 
ici présentés constitue un majorant.
Le profil de la capacité d’achat dans les quatre pays 
qui, jusqu’à récemment au moins, connaissaient 
une croissance très rapide des prix immobiliers 
(Espagne, États-Unis, France, Royaume-Uni), n’a 
pas été homogène, l’évolution américaine restant 
très différente de celle des trois pays européens. 
En effet, depuis un pic situé au cours de la seconde 
moitié des années quatre-vingt-dix (1996 pour le 
Royaume-Uni, 1998 pour les États-Unis et la France, 
1999 pour l’Espagne), la baisse de la capacité d’achat a 
atteint, en 2005, 43,9 % au Royaume-Uni, 35,2 % en 
Espagne, 30,0 % en France et seulement 15% aux 
États-Unis. De plus, alors que la capacité d’achat 
est revenue dans les trois pays européens à des 
niveaux très proches de ceux qui prévalaient dans 
les deux années qui ont précédé le précédent point 
de retournement des prix immobiliers (+ 2,8 points 
d’écart en France, + 4,0 points en Espagne, + 6,9 points 
Graphique 2  Capacité d’achat de logements


































































1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005
Sources : nationales (cf. annexe 1)
Calculs : Banque de FranceÉTUDES
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au Royaume-Uni), elle demeure sensiblement plus 
élevée aux États-Unis (+ 23 points).
Le tableau 1 reporte l’évolution de la capacité d’achat 
en 2006 dans les trois pays où les prix ont continué à 
progresser rapidement en 2005 selon trois scénarios. 
Dans le premier, les prix se stabilisent mais les taux 
débiteurs augmentent de 100 points de base. Dans le 
deuxième, les prix continuent à augmenter à leur 
rythme de 2005, les taux débiteurs sont inchangés. 
Dans le troisième, les deux phénomènes se combinent. 
À noter que, dans les trois scénarios, le revenu des 
ménages progresse comme en 2005.
En France et en Espagne, en 2006, si la progression des 
prix se poursuivait sur le rythme de 2005, la capacité 
d’achat des ménages passerait en dessous du niveau atteint 
juste avant la précédente correction du marché immobilier, 
même sans augmentation des taux d’intérêt. Si, à cette 
poursuite de la hausse des prix sur un rythme élevé, 
s’ajoutait une augmentation de 100 points de base 
des taux débiteurs, la capacité d’achat se situerait à 
des niveaux dont la faiblesse n’a jamais été observée 
sur toute la période de disponibilité de l’indicateur. 
En revanche, aux États-Unis, un écart positif et significatif 
se maintiendrait par rapport au point bas.
L’exemple des Pays-Bas montre toutefois qu’une 
dégradation prolongée de la capacité d’achat des 
ménages peut se produire avant qu’une correction 
du marché immobilier intervienne. De 1985 à 1999, 
cet indicateur s’était continuellement mais lentement 
dégradé (de 34 % au total). Pourtant, en 2000, la 
hausse des prix des logements était encore de 20,0 %. 
C’est une mesure fiscale, modifiant les conditions de 
déductibilité des versements d’intérêts de l’impôt sur 
le revenu, qui a précipité la correction.
L’exemple britannique suggère également qu’un 
événement particulier et identifiable peut être le 
déclencheur du retournement du marché. En effet, 
au Royaume-Uni, la hausse des taux directeurs perçue 
comme une orientation durable de la politique 
monétaire a pu précipiter le début de correction du 
marché, au-delà de l’impact direct de la hausse des taux 
hypothécaires, dont l’évolution suit d’assez près celle 
des taux directeurs, sur la capacité d’achat des ménages.
1|2 La réaction hétérogène 
de l’investissement en logement
La comparaison des capacités d’achat fait apparaître 
la spécificité de la situation américaine. Pourquoi 
la hausse cumulée des prix immobiliers, entre 1998 
et 2005, n’a-t-elle atteint aux États-Unis « que » 70 %, 
contre 92 % en France et 130 % en Espagne et au 
Royaume-Uni, alors que la progression du revenu aux 
États-Unis a été plus forte qu’en Europe et la baisse des 
taux débiteurs d’ampleur comparable sur la période ? 
Une réponse possible tient à la capacité de l’offre 
à répondre plus ou moins rapidement à l’élévation 
des prix. En effet, la présence de fluctuations de 
prix marquées dans le secteur du logement est 
une caractéristique normale dans la mesure où la 
réaction des quantités offertes au signal de prix est 
nécessairement plus lente que sur la plupart des 
marchés de biens, compte tenu des délais techniques 
et administratifs nécessaires à la mise sur le marché 
de nouvelles capacités. Inversement, une forte et 
rapide augmentation des capacités peut venir limiter 
la hausse des prix.
L’investissement en logement reflète la création 
de nouvelles capacités immobilières et dépend 
donc, directement, du dynamisme du marché de 
l’immobilier neuf. Il doit être comparé à la pression 
démographique observée. C’est le nombre de ménages 
qui constitue la variable pertinente de ce point de vue. 
En effet, compte tenu des changements qui affectent 
l’organisation de la famille, le vieillissement de la 
population, l’augmentation du poids des familles 
monoparentales ou recomposées, le nombre de 
ménages et d’unités d’habitation nécessaires croît 
tendanciellement plus vite que la population totale. 
Une fois opérée cette correction (cf. graphique 3), 
Tableau 1  Sensibilité de la capacité d’achat 









(1) Choc de taux 
d’intérêt de 
100 points de base  - 2,5 4,3 - 5,2 27,2 - 4,8 1,3
(2) Augmentation 
des prix égale à celle 
observée en 2005 - 7,3 - 0,9 - 6,8 25,0 - 7,1 - 1,2
(1) +  (2) - 13,3 - 7,3 - 16,0 12,6 - 13,2 - 7,7
Lecture : en Espagne, en cas de hausse des taux débiteurs de 100 points 
de base, la capacité d’achat deviendrait inférieure de 2,5 % au niveau 
atteint en 2005, et resterait supérieure de 4,3 % au niveau atteint lors 
du précédent point bas du début des années quatre-vingt dix.ÉTUDES
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il apparaît que si la période récente est marquée par 
une hausse de l’effort d’investissement partout où la 
croissance des prix a été marquée au cours de la première 
moitié de la décennie 2000, l’ampleur du phénomène a 
été très différente d’un pays à l’autre. On pourrait opposer 
le Royaume-Uni et la France d’une part, l’Espagne et les 
États-Unis d’autre part. Dans le premier groupe, l’effort 
d’investissement n’a pas encore retrouvé son niveau du 
début des années quatre-vingt-dix, alors qu’il l’a très 
nettement dépassé dans le second.
La forte progression de l’effort d’investissement 
en Espagne peut probablement s’expliquer par 
l’importance de la pénurie structurelle de logements 
restant encore à corriger, qui exerce une pression 
constante sur les prix. Avant la précédente correction 
du marché immobilier, en 1991/1993, c’est en 
Espagne que la hausse des prix était la plus forte ; 
après la correction c’est également dans ce pays 
que le redémarrage des prix a été le plus rapide. 
La concomitance actuelle d’une forte progression des 
Graphique 3  Effort d’investissement-logement
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Sources : nationales
Calculs : Banque de FranceÉTUDES
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capacités et d’une poursuite de la hausse des prix à 
un rythme élevé dans un contexte de détérioration de 
la capacité des ménages suggère que les besoins en 
logements y sont encore loin d’être comblés.
Aux États-Unis, l’investissement logement a augmenté 
de 44,0 % en volume depuis 1998 (retournement du 
marché immobilier), alors que le nombre de ménages 
n’a augmenté que de 10,0 %. La capacité d’achat ne s’y 
est que modérément contractée du fait d’une tension 
sur les capacités moindre qu’en Europe. La faible 
réaction de l’offre à la hausse des prix au Royaume-Uni 
peut contribuer à expliquer pourquoi la phase de 
ralentissement des prix de 2005 pourrait n’être que 
de courte durée.
Même en tenant compte de l’évolution de l’offre 
disponible, l’évolution de la capacité d’achat ne peut pas 
suffire à évaluer précisément le degré de soutenabilité 
d’un niveau de prix immobilier donné. Une baisse 
de la capacité d’achat, exprimée en superficie de 
logement, reflète certes une perte de bien-être pour 
les ménages et il est probable qu’une perte de bien-être 
amène certains ménages à renoncer à l’accession à la 
propriété et réduira la pression à la hausse des prix. 
Toutefois, il peut y avoir une dégradation « acceptée » 
par les ménages de leur capacité d’achat.
D’une part, la superficie d’un logement ne reflète 
qu’indirectement l’utilité qu’en retirent leurs 
occupants. Il peut y avoir diminution tendancielle 
de la superficie des logements (pour des raisons de 
faible disponibilité de terrains à bâtir par exemple) 
mais amélioration de la qualité de ces logements, par 
exemple en termes d’isolation thermique, phonique ou 
encore d’équipements sanitaires. Les indices de prix 
des logements ne parviennent qu’imparfaitement à 
prendre en compte ces effets qualité 5.
D’autre part, en dépit d’une dégradation de leur 
capacité d’achat, certains ménages peuvent être 
contraints d’acquérir leur logement, compte tenu 
de l’absence d’alternative soutenable. En effet, si 
les  loyers progressent à un rythme très rapide et 
si cette augmentation est perçue comme durable 
par les ménages, l’acquisition d’un logement, 
surtout dans le cadre d’un emprunt à taux fixe, 
permet de « geler » la dépense immobilière. 
Du point de vue des investisseurs, par ailleurs, 
une progression rapide des loyers améliore 
la rentabilité de l’investissement locatif, en 
particulier dans une phase où la rémunération des 
autres formes de placement est historiquement 
faible.
2|  L’évaluation par l’arbitrage 
accession/location
Dans un marché immobilier fonctionnant sans friction, 
les écarts dans le rythme de progression des loyers 
et des prix de vente ne devraient pas se manifester 
de manière durable. En effet, une baisse des prix de 
vente se traduisant par une hausse de l’accession 
à la propriété devrait avoir pour effet de réduire la 
demande de logements en location, provoquant une 
diminution des loyers. Dans la réalité, la législation 
où les pratiques communes en matière de baux visent 
à offrir une certaine visibilité aux contractants et 
rigidifient l’ajustement des loyers, notamment du 
fait de la pluriannualité des contrats et des clauses 
d’indexation des loyers dont le lien avec l’évolution 
des prix de vente est souvent ténu.
Les conditions de l’arbitrage sont examinées sous deux 
angles : en premier lieu, le rapport coût de location/
prix d’achat n’est abordé qu’en termes de revenu 
disponible après dépense de logement, sans prise 
en compte de l’indexation des loyers sur les prix. 
En second lieu, l’arbitrage est analysé en termes de 
richesse accumulée dans le temps (rapport richesse 
financière/richesse immobilière).
2|1 Un indicateur instantané :
l’approche par le revenu
Du point de vue du locataire, on peut calculer l’écart 
entre le nombre de mètres carrés qu’un ménage peut 
acquérir en s’endettant (dans les mêmes conditions 
que pour la mesure de la capacité d’achat) et celui dont 
il pourrait disposer en consacrant la même somme au 
versement d’un loyer. Lorsque cet indicateur diminue, 
cela signifie que le coût de l’acquisition du logement 
augmente plus vite que les loyers.
Il importe de lire cet indicateur en variation et non 
en niveau. En effet, il ne tient pas compte de la 
différence de traitement fiscal entre la location et 
5  Une discussion sur ce point, appliquée au cas des États-Unis, peut être trouvée dans Carthy et Peach (2003) : “Are home prices the next bubble?” , Federal Reserve Bank of 
New York Economic Policy Review, décembreÉTUDES
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l’acquisition (déductibilité éventuelle des intérêts 
d’emprunt, partage des taxes foncières entre bailleur 
et locataire et des charges d’entretien, éventuelles 
taxes sur le patrimoine). Pour cette raison et pour 
faciliter la comparaison entre pays, le graphique 4 
présente l’évolution de l’opportunité d’acheter relative 
au coût de location en indices normalisés.
Le profil de cet indicateur de l’opportunité d’acquérir 
son logement est très proche de celui de la capacité 
d’achat des ménages. Toutefois, l’écart observé en 2005 
par rapport au dernier point bas est plus important 
que pour la capacité d’achat en France et en Espagne, 
similaire pour le Royaume-Uni, plus faible en revanche 
dans le cas américain. En France et en Espagne 6, la 
hausse des loyers compense donc partiellement la 
détérioration de la capacité d’achat pour soutenir 
le marché immobilier. En revanche, aux États-Unis, 
l’opportunité à acheter, pour les locataires, s’est 
dégradée davantage que leur capacité d’achat ce qui 
Graphique 4  Opportunité d’acheter/coût de la location
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6  À noter toutefois qu’en Espagne le marché locatif est très étroit (près de 85 % des ménages sont propriétaires de leur logement), du fait, notamment, de lourdes contraintes 
réglementaires. En pratique, les ménages espagnols ne peuvent arbitrer aussi aisément qu’en France entre location et acquisition. ÉTUDES
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conduit à nuancer le jugement plutôt favorable porté 
sur le degré de soutenabilité des prix des logements 
américains par l’étude de la seule capacité d’achat.
Un tel calcul ne fournit toutefois qu’une indication 
« instantanée » puisqu’elle ne prend pas en compte 
l’incertitude portant sur le montant futur du loyer 
(conditions d’indexation) voire sur le montant futur 
du service de la dette contractée pour l’achat, dans 
le cas d’un emprunt à taux variable. Il est donc très 
réducteur par rapport à la complexité des facteurs 
à prendre en compte lorsqu’un ménage s’interroge 
sur l’opportunité d’accéder à la propriété. En effet, 
outre le fait, pour un propriétaire occupant, qu’elle 
procure un « service de logement » comparable à celui 
fourni par une location, l’acquisition immobilière 
peut constituer une réserve de richesse et doit donc 
également être évaluée de manière similaire à un 
actif financier.
Tableau 2  Comparaison de l’indicateur 
de capacité d’achat et d’opportunité à acheter,










Le marché de l’immobilier allemand
L’évolution des prix de l’immobilier en Allemagne relève d’une analyse spéciﬁ  que. En effet, la capacité d’achat immobilière des ménages 
y augmente régulièrement depuis le début des années quatre-vingt-dix et a presque doublé au cours des quinze dernières années. 
Pourtant, on n’observe pas, dans ce pays, de reprise de l’investissement-logement et les signes de redémarrage récent des prix de
l’immobilier restent ténus. Le cas allemand oblige à raisonner en niveau absolu de capacité d’achat (en mètres carrés), et non plus
en indice, comme il est fait dans les graphiques pour faciliter la comparaison entre pays. En 1991, qui constituait pourtant un pic de 
prix en France, la capacité d’achat en France était supérieure de 20 m² à celle dont disposaient en moyenne les ménages allemands
(38 m²). La capacité d’achat en Allemagne se situe en 2005, après quinze ans de progression, à 66,27 m², contre 62,3 m² en France, 
après une chute de 30 % en 7 ans.
En revanche, le coût du logement en location est nettement moins élevé en Allemagne qu’en France. En 2005, le loyer moyen 
par m² atteignait 10,80 euros en France contre 6,10 euros en Allemagne. L’écart absolu était sensiblement le même au début 
des années quatre-vingt-dix (3,90 euros au m² en Allemagne contre 7,86 euros en France).
L’opportunité, pour un ménage locataire, d’acheter un logement en Allemagne est donc particulièrement faible. À noter que le 
maintien, sur une période aussi longue, d’un écart aussi marqué entre coût de location et coût d’acquisition, même en tenant 
compte des clauses d’indexation et de limitation de hausse des loyers contenus dans les baux, reﬂ  ète un fonctionnement peu 
optimal du marché immobilier. Les perturbations induites par la réuniﬁ  cation dans la première moitié des années quatre-vingt-dix
pèsent encore sur le marché immobilier allemand.
2|2 L’approche par la richesse
Le coût instantané de la location est toujours 
inférieur au coût instantané de l’achat (mesuré par 
la mensualité d’emprunt). Un ménage cherchant à 
maximiser sa richesse peut donc arbitrer entre acheter 
un logement (accumulation de richesse immobilière) 
et louer un logement et placer l’économie ainsi 
réalisée (accumulation de richesse financière). 
Le résultat final, en termes de richesse accumulée, 
dépendra de la dynamique des prix de l’immobilier, 
des loyers, des taux d’intérêt débiteurs et créditeurs. 
Si la richesse financière accumulée est supérieure à 
la richesse immobilière, l’acquisition du logement 
serait une erreur (toujours du strict point de vue de 
la richesse totale, d’autres motifs pouvant conduire 
les ménages à préférer l’achat à la location). À noter 
que ce qui est reconstitué ici est le calcul réalisé par le 
ménage ex ante, au moment où il prend sa décision, en 
mobilisant l’information disponible sur les différentes 
composantes de ce calcul. Ce raisonnement ex ante
peut s’avérer contredit ex post, si l’évolution observée ÉTUDES
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des variables nécessaires au calcul d’arbitrage s’est 
notablement écartée des anticipations formées par 
les ménages. Du point de vue du niveau de prix 
instantané des logements, c’est bien le calcul ex ante
qui apporte de l’information, puisque c’est celui 
qui influe sur la décision ou d’acheter (l’encadré 2 
décrit plus précisément le mode de calcul). À noter 
également que le montant de richesse immobilière 
pris en compte est celui du prix d’acquisition du 
logement. Aucune hypothèse relative à l’évolution 
des prix de vente n’est faite. On peut considérer 
qu’il s’agit d’un minorant de la richesse immobilière 
anticipée pour les ménages. En effet, comme on l’a vu 
en première partie, les prix immobiliers augmentent 
tendanciellement. En revanche, les phases de baisse 
nominale des prix des logements sont très rares et 
de faible ampleur 7. Le montant initial d’un achat 
immobilier constitue donc la valeur minimale de la 
richesse immobilière anticipée.
Les conditions de ce calcul n’ont été reconstituées 
que pour la France et les États-Unis depuis 1985. 
Le choix de ces deux pays s’explique par la prévalence 
de taux d’intérêt fixes dans l’emprunt immobilier. 
Dans ce cas, en effet, les ménages peuvent plus 
aisément se livrer à l’arbitrage entre location et 
achat, dans la mesure où ils connaissent avec 
précision le montant nominal de leur mensualité 
sur l’ensemble de la période de remboursement.
Il apparaît que depuis 1992-1993, l’arbitrage acquisition 
du logement-location a toujours été favorable au 
premier dans les deux pays. En 2005, en France, la 
richesse financière anticipée d’un ménage renonçant 
à l’acquisition de son logement représentait entre 
51 % et 70 % de la valeur moyenne du logement 
qu’il a renoncé à acheter, en fonction des hypothèses 
retenues pour les variables entrant dans le calcul 
(valeurs observées sur la seule année 2005 ou valeurs 
observées en moyenne sur la période 1995-2005). 
Graphique 5  Impact sur le ratio richesse ﬁ  nancière/richesse immobilière 
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Note : Lorsque la courbe se situe au-dessus de 1, cela signiﬁ  e qu’il aurait été plus intéressant de renoncer à acquérir un logement et de consacrer 
l’économie réalisée en louant un logement à la constitution d’une épargne ﬁ  nancière aux conditions connues lors de l’année où la décision est 
prise. Lorsque la courbe se situe à 0,5, cela signiﬁ  e que la richesse ﬁ  nancière ainsi accumulée vaut, au bout de quinze ans, la moitié de la 
valeur initiale du logement que le ménage a renoncé à acheter. Le ratio peut être négatif car, en fonction de l’évolution des loyers, l’économie 
initiale a pu se transformer en perte au cours du temps. La courbe pointillée est représentative d’une décision prise sur la base des données 
relatives à la seule année de la décision. La courbe pleine est représentative d’une décision prise sur la base de la moyenne des données sur 
les dix années précédentes.
Tableau 3  Ratio de la richesse ﬁ  nancière anticipée 
en cas de renonciation à l’acquisition/valeur
du logement
2005 2005 
+  100 points de base 
sur taux débiteurs et créditeurs
France 0,70 0,86
États-Unis 0,69 1,07
L’évolution anticipée des loyers est égale à la variation observée 
en 2005. Les prix de vente sont ﬁ  xés à leur niveau de 2005.
7  Les baisses en valeurs nominales sont rares en données agrégées nationales. Il peut y avoir baisse nominale sur certains segments de marché. Ainsi, en France, après 1991, 
les prix ont stagné sur l’ensemble du territoire mais ont baissé à Paris.ÉTUDES
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ENCADRÉ 2
Investir ou louer – Décision fondée sur les anticipations de richesse
La décision des agents d’investir dans un bien immobilier plutôt que de louer peut être inﬂ  uencée par leurs anticipations de richesse.
L’année n, un ménage peut décider de s’engager à consacrer le tiers de son revenu disponible effectif de l’année courante au 
remboursement d’un crédit immobilier. Il accumule une richesse immobilière dont la valeur actuelle est donnée par la formule:





R : montant annuel du remboursement (soit le tiers du revenu disponible brut)
c : taux d’intérêt du crédit consenti pour l’achat du bien immobilier, supposé ﬁ  xe sur la période
T : durée de l’emprunt
S’il préfère continuer à louer un appartement équivalent (même nombre de mètres carrés), alors le ménage « économise » 
virtuellement un montant égal au différentiel entre son remboursement, supposé constant, et son loyer, qui progresse selon un 
taux d’inﬂ  ation variable. En plaçant chacun des ﬂ  ux ﬁ  nanciers ainsi dégagés à un taux d’intérêt i, variable dans le temps, la
richesse ﬁ  nancière dégagée au bout de la durée t est donnée par la formule :
Richesse ﬁ  nancière = Σ (R – Lt) (1 + it)(T – t – 1)
T – 1
t = 0
Lt : coût annuel de la location d’un logement équivalent
it : taux d’intérêt du placement effectué en année t
A posteriori, si la valeur actuelle du bien immobilier est supérieure à la richesse ﬁ  nancière dégagée, alors l’agent a eu raison 
de se porter acquéreur.
A priori, les agents ne peuvent pas anticiper parfaitement quelle sera l’évolution des loyers sur la période de leur prêt ou quelle 
sera l’évolution des taux d’intérêt. S’ils formulent l’hypothèse que l’inﬂ  ation des loyers et les taux d’intérêt sont ﬁ  xes dans le 
temps, alors la richesse ﬁ  nancière est donnée par :




π : taux d’inﬂ  ation des loyers
Notre étude se place dans l’hypothèse où les agents prennent leur décision en fonction d’anticipations adaptatives. Dans un 
premier cas, les taux d’intérêt et d’inﬂ  ation des loyers sont égaux à leur moyenne sur les dix années précédentes. Dans un 
deuxième cas, ils sont égaux à leur valeur sur l’année précédente.
Aux États-Unis, la richesse financière anticipée d’un 
ménage renonçant à acheter un logement équivalait à 
70 % de la valeur de ce logement (selon les deux modes 
d’approximation des anticipations).
En dépit de sa dégradation sur la période récente, 
cet indicateur transmet un message qui peut paraître 
rassurant dans la mesure où il suggère que les prix 
immobiliers restent soutenables dans une logique 
de constitution de patrimoine. Il convient toutefois 
de nuancer ce jugement. En effet, la détérioration 
de l’indicateur sur les années récentes n’a été 
contenue que parce que le niveau des taux 
d’intérêt a été historiquement bas. Le tableau 3 
reporte le niveau du ratio « richesse financière 
anticipée/valeur du logement » en 2005 pour la 
France et les États-Unis ainsi que son niveau en 
cas d’augmentation de 100 points de base du coût 
du crédit immobilier et de la rémunération des 
obligations d’État à 10 ans. Sous cette hypothèse, 
l’arbitrage entre location et acquisition se 
rapproche de la neutralité.ÉTUDES
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Ces calculs n’ont, naturellement, qu’une valeur 
indicative, notamment parce qu’il ne tiennent pas 
compte des différences de traitement fiscal de la 
propriété foncière et des revenus financiers, mais 
ils permettent d’illustrer le fait que les propriétaires 
occupants (potentiels) peuvent être amenés à 
examiner leurs décisions immobilières à l’aune d’une 
évaluation du logement en termes proches de ceux 
usuellement appliqués aux actifs financiers, à l’instar 
des investisseurs dans le marché locatif qui occupent, 
notamment en France du fait de fortes incitations fiscales, 
une place importante dans l’animation du marché.
3| L’évaluation 
par le rendement locatif
Les investisseurs sur le marché locatif sont 
probablement motivés au premier chef par le 
rendement relatif du placement immobilier, par 
rapport à celui d’un actif financier sans risque. Le mode 
d’évaluation du rendement locatif (hors impôt) est 
toutefois malaisé, dans la mesure où, à la différence 
d’une obligation d’État, le placement immobilier 
est grevé par la dépréciation du capital physique. 
Par ailleurs, le rendement immobilier devrait offrir 
une prime de risque aux investisseurs, compte tenu 
des caractéristiques du marché : éventualité d’un 
défaut ou d’un départ non immédiatement remplacé 
d’un locataire, délais et coûts de revente (taxes, délais 
administratifs, frais de prospection).
Toutefois, au-delà de ce calcul « naïf », l’appréciation 
du rendement relatif doit tenir compte du fait que le 
placement immobilier propose une forme d’assurance 
contre l’inflation, puisque les loyers sont, de manière 
légale ou contractuelle selon les pays, indexés au 
moins pendant la durée du bail sur les prix à la 
consommation et/ou d’autres variables de prix comme 
les coûts de construction. Si l’on considère à très long 
terme que le marché immobilier est en équilibre, on 
peut considérer que cette assurance d’indexation des 
loyers fournit une forme d’assurance sur l’évolution 
des prix de vente.
3|1 Un calcul « naïf », 
sans plus-value potentielle
L’évaluation de la soutenabilité des prix du point de 
vue des investisseurs peut se faire en deux temps. 
Tout d’abord, il est possible de calculer un taux de 
rendement relatif de l’investissement immobilier en 
excluant l’effet de l’indexation des loyers. Dans ce cas, 
il s’agit simplement de comparer le rendement facial 
(loyer au m² sur prix de vente au m²), diminué de la 
dépréciation du capital (fixée à 2 % par an, partant 
de l’hypothèse que la durée de vie d’un logement non 
entretenu est de cinquante ans), au taux d’intérêt des 
obligations d’État à long terme.
Le rendement relatif de l’investissement locatif, calculé 
ici de manière restrictive (sans prise en compte de 
« l’assurance contre l’inflation »), est négatif en 2005 
dans tous les pays étudiés à l’exception de la France, 
où il n’atteint que 0,2 % (cf. graphique 6). On peut par 
ailleurs relever que sans la faiblesse actuelle des taux 
d’intérêt de marché, l’attractivité de l’investissement 
locatif serait faible. Le rendement « facial » (loyer/prix 
d’achat) s’est réduit entre 2000 et 2005 de 307 points 
de base au Royaume-Uni, de 287 points de base 
en France et de 154 points de base aux États-Unis.
3|2 La plus-value anticipée 
par le marché locatif
Il est possible dans un second temps d’extraire du 
rendement relatif l’évolution des loyers anticipée 
par les investisseurs, égale à la différence entre ce 
rendement relatif et une prime de risque fixée à 
2 %, qui paraît raisonnable au regard du rendement 
des principaux actifs financiers risqués (actions, 
obligations privées). La comparaison entre cette 
évolution anticipée des loyers et la tendance récente 
permet d’établir si les prix immobiliers, du point de 
vue des investisseurs, paraissent évalués de manière 
raisonnable ou si seule la croyance en une progression 
tendancielle très élevée permet d’expliquer le niveau 
actuel des prix.
En 2005, dans trois des quatre pays où, au moins 
jusqu’à récemment, la progression des prix immobiliers 
a été rapide (Espagne, États-Unis, Royaume-Uni) la 
hausse anticipée des loyers a été supérieure à la hausse 
tendancielle observée au cours des dix années précédentes 
(cf. graphique 7). À noter qu’aux États-Unis l’écart 
a toujours été extrêmement faible au cours des 
vingt dernières années. En revanche, en France et 
au Royaume-Uni, le marché locatif, sous l’angle du 
rendement relatif qu’il offrait, a semblé plutôt prudent 
jusqu’aux années les plus récentes. Les évolutions 
les plus récentes n’en sont que plus inquiétantes. ÉTUDES
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Graphique 6  Rendement relatif de l’investissement locatif, 
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La combinaison des différents indicateurs présentés ici peut amener au diagnostic suivant. En Espagne et en France, la détérioration 
de la capacité d’achat des ménages est préoccupante. La prise en compte de l’évolution des loyers nuance quelque peu ce 
jugement défavorable, en tout cas pour la France, l’étroitesse du marché locatif en Espagne rendant ce type d’analyses peu 
pertinent pour ce pays. Aux États-Unis, du fait d’une réaction forte et rapide de l’offre à l’augmentation des prix, la situation
paraît plus saine. Toutefois, l’opportunité à accéder à la propriété pour les locataires s’est fortement dégradée, de même que 
le rendement relatif de l’investissement locatif.  Au Royaume-Uni, le ralentissement des prix de 2005 n’a pas eu d’effet majeur
sur les conditions de soutenabilité (la capacité d’achat ne s’est améliorée que de 0,8 m²). Enﬁ  n, d’une manière générale, seul le 
niveau historiquement bas des taux d’intérêt permet de maintenir les indicateurs utilisés au-dessus des niveaux ayant précédé 
immédiatement la correction précédente du marché immobilier. Pour résumer ce point, en 1992-1993, la soutenabilité des prix 
immobiliers s’est dégradée, en raison de la hausse des taux d’intérêt débiteurs. En 2005-2006, la soutenabilité est dégradée, 
même en l’absence de hausse des taux d’intérêt débiteurs.
Les indicateurs utilisés, à l’exception de celui relatif à la rentabilité relative de l’investissement locatif, sont fondés sur la forme de 
prêt immobilier la plus commune dans chaque pays considéré. Or, l’apparition de nouvelles formes d’endettement dans la plupart 
des pays développés a permis de masquer, dans une certaine mesure, le degré de tension existant sur le marché immobilier. 
L’augmentation de la durée des prêts dans les pays où elle était relativement faible, comme en France, permet de réduire le 
poids instantané du service de la dette. La mise en place de formes d’emprunt n’impliquant qu’un remboursement des intérêts, 
le capital restant intégralement dû à la ﬁ  n du contrat, aux États-Unis notamment, est une autre réponse à la dégradation des 
capacités d’achat dans les formes habituelles. Cette créativité n’est toutefois pas sans limite, ni sans risque.
Tableau 4  Croissance anticipée des loyers 
extraite du rendement locatif relatif en 2005 
et tendances observées









Allemagne 4,0 1,7 1,2
Espagne 5,6 4,7 4,6
États-Unis 3,8 3,2 2,6
France 1,8 2,0 1,9
Royaume-Uni 3,7 3,0 2,8
Pays-Bas 5,4 3,7 3,0
Toutefois, la France est le seul pays où le rendement 
relatif est encore (légèrement) inférieur à l’évolution 
tendancielle des loyers.
À noter que la hausse tendancielle des loyers 
nécessaire au maintien d’une attractivité suffisante 
pour l’investissement locatif est mécaniquement 
augmentée en cas de hausse de la rémunération 
de l’actif sans risque de référence. Ainsi, aux 
États-Unis, où la hausse tendancielle anticipée des 
loyers est de 3,8 %, celle-ci devrait atteindre 4,8 % 
en cas d’augmentation des taux d’intérêt à 10 ans 
de 100 points de base. Entre 1995 et 2005, la hausse 
moyenne des loyers a été de 3,2 % par an, et de 2,6 % 
par an entre 2000 et 2005.ÉTUDES
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Annexe 1
Description des données














France FNAIM : prix d’achat 
moyen en 2000
BRI (série : Residential 
Property Prices 
– existing dwellings) 
pour rétropoler 
et extrapoler
Indicateur Bertrand : 
loyer moyen en 2005
INSEE : poste loyer 
de l’IPC pour 
rétropoler
OCDE PE : RDB
BCE : nombre 
de ménages
Banque de France : taux 
du crédit immobilier
OCDE PE : 
Taux des 
obligations
d’État à 10 ans
15 ans
Royaume-Uni ODPM Housing 
statistics : prix d’achat 
moyen divisé 
par la taille moyenne 
des logements 
en 2003 (92,2 m², 
source : ODPM Housing 




Lettings Survey : loyer 
moyen à partir de 2003
Ofﬁ  ce for National 
Statistics : poste loyer 
du RPI pour rétropoler
id Ofﬁ  ce for National 
Statistics : taux de base 
du crédit hypothécaire
id 25 ans
Allemagne Bulwein BCE : loyer moyen 
en 1998
Statistisches Bundesamt, 




id Taux des obligations 
d’État à 10 ans
id 15 ans
Espagne Ministerio de Economia 
y hacienda
INE : loyer moyen 
en 2004
Ministerio de Economia 
y hacienda : poste loyer 
de l’IPC pour rétropoler 
et extrapoler 
id Ministerio de Economia 
y hacienda : moyenne 
des taux du crédit 
accordés par les 
banque privées et les 
organismes d’épargne
id 15 ans
Pays-Bas BRI : prix d’achat moyen 
divisé par la taille 
moyenne des logements 
en 2000 (98 m², 
source : European 




Woonbond : loyer 
moyen en 2004
BRI : poste loyer 
de l’IPC pour rétropoler 
et extrapoler
id BRI : taux de base 
du crédit hypothécaire
id 15 ans
États-Unis Census Bureau, 
American Housing 
Survey : prix d’achat 
moyen et surface 
moyenne d’une maison 
à partir de 2001
OFHEO : indice 




Survey : loyer moyen
OCDE PE : RDB
Census Bureau : 
nombre 
de ménages
Freddie Mac : taux 
du crédit hypothécaire 
à 30 ans
id 30 ansÉTUDES
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Annexe 2
Mode de calcul et commentaire des indicateurs
Capacité d’achat
La mensualité est fixée à un tiers du revenu disponible brut (RDB) par ménage. La valeur maximale de 
l’endettement est égale à la valeur actuelle de cette mensualité investie au taux débiteur de référence sur la 
durée typique du prêt dans le pays considéré (15 ans en France, 30 ans aux États-Unis). La capacité d’achat 
s’obtient en divisant cette valeur maximale de l’endettement par le prix moyen du m². Elle s’exprime donc 
en m².
La durée d’emprunt est supposée constante, ce qui est une approximation puisque la durée d’endettement tend 
à s’accroître dans des pays comme la France. L’impossibilité de saisir cette déformation avec suffisamment 
de précision imposait l’hypothèse de constance. Par ailleurs, le taux débiteur de référence est celui qui 
est considéré comme le plus représentatif de l’état du marché. Il s’agit donc là aussi d’une approximation 
(c’est un taux fixe qui a été choisi pour la France, alors que la part des taux variables a récemment augmenté).
Opportunité d’acheter pour un locataire
Capacité d’achat/1 RDB/loyer moyen au m².
                            3
Richesse relative produite par l’acquisition du logement (voir encadré n°2)
Rendement relatif instantané de l’investissement locatif
Loyer moyen au m²/Prix d’achat moyen au m² – 2 % (dépréciation du capital) – Rendement d’un actif sans 
risque (obligations d’État à 10 ans).
Le choix d’un taux de dépréciation du capital de 2 % s’explique par l’hypothèse que la durée de vie d’un 
logement non entretenu est de 50 ans.
Évolution des prix immobiliers anticipée par les investisseurs locatifs
[Rendement d’un actif sans risque + 2 % (prime de risque)] – [loyer moyen au m²/Prix d’achat moyen – 
2 % (dépréciation du capital)]